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RESUMO: A importância dos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) 
é visível, uma vez que tais investimentos estão correlacionados com o desempenho 
das empresas. O cenário no qual as empresas estão inseridas caracteriza-se pela 
alta competitividade e rápidas mudanças, de forma que o tema “inovação” vem se 
destacando cada vez mais nos debates acadêmicos. As firmas utilizam a inovação e 
o aprendizado para desenvolverem suas capacidades tecnológicas e a sua 
influência na estratégia para aumentarem os lucros. O objetivo deste estudo consiste 
verificar a significância dos investimentos em P&D e dos investimentos em capital 
físico no desempenho das empresas. Dessa forma, foi realizada uma análise com 
base no banco de dados do 2012 EU Industrial R&D Investment Scoreboard e feita 
uma regressão linear múltipla tomando uma amostra de 1.500 firmas. Os 
coeficientes estimados representam as elasticidades parciais dos investimentos no 
desempenho das empresas. Após a análise, constatou-se que os investimentos em 
P&D e em estoque de capital das firmas afetaram diretamente o desempenho e 
revelaram uma diferença significativa entre os investimentos, de acordo com a 
natureza e o tempo de maturação. Desta forma, os investimentos em P&D tendem a 
apresentar resultados a médio e longo prazo, diferente do capital tangível. 
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ABSTRACT 
 
The importance of investments in research and development (P&D) is visible, since 
such investments are correlated with the performance of the companies. The 
scenario, in which companies are located, is characterized by high competitiveness 
and rapid changes, so that the theme "innovation" has been highlighting increasingly 
in academic debates. The firms utilize innovation and learning to develop their 
                                               
1 Graduação em Ciência e Tecnologia pela Universidade Federal Rural do Semi-Árido, Brasil. 
marianabr4sil@gmail.com 
2 Prof. Dr. do Programa de Pós-Graduação em Ambiente, Tecnologia e Sociedade. Universidade 
Federal Rural do Semi-Árido, Brasil. leonardoandrocha@yahoo.com.br 
3 Prof. Msc. do Departamento de Agrotecnologia e Ciências Sociais. alano@ufersa.edu.br 
4Msc. Secretário Executivo da UFERSA. danielkreta@yahoo.com.br 
5 Prof. Msc. do Departamento de Agrotecnologia e Ciências Sociais. denisonddd@yahoo.com.br 
294 
 
 
          Revista  UNIABEU  Belford Roxo   V.7  Número 17  setembro- dezembro de 2014 
 
 
technological capabilities and its influence on strategy to increase profits. The aim of 
this study is to verify the significance of P&D investments and investments in physical 
capital in the companies' performance. In this way, an analysis was carried out based 
on the database of 2012 EU Industrial R&D Investment Scoreboard and made a 
multiple linear regression on a sample of 1,500 firms. The estimated coefficients 
represent the partial elasticities of investments in corporate performance. After 
analysis, it was found that investments in P&D and in capital stock of firms directly 
affected the performance and showed a significant difference between investments, 
according to the nature and time of maturation. Thus, investments in P&D tend to 
have medium and long-term results, different from tangible capital. 
 
Keywords: R&D; investment; performance of companies. 
 
 
 
 
 
 
1 INTRODUÇÃO 
 
No atual cenário econômico, a estratégia das empresas orienta-se, 
especialmente, pela alta competitividade e pela criação de produtos ou processos 
direcionados a um padrão de qualidade, cada vez mais distintos da concorrência. 
Neste panorama, tem-se destacado o tema “inovação” em uma perspectiva cada vez 
mais evidente no debate acadêmico (SILVA ; DARCOSO, 2013). Assim, parte do 
sucesso das empresas apresenta-se como um fator dependente de suas dinâmicas 
tecnológicas, sendo estas dependentes ainda mais de investimentos específicos em 
Pesquisa & Desenvolvimento – P&D (HALL; LOTTI; MAIRESSE, 2012).  
As firmas utilizam a inovação e o aprendizado para construir suas 
capacidades específicas e tecnológicas. Um dos desafios nacionais é alavancar a 
indústria, motivá-la a inovar e desenvolver suas próprias tecnologias. Parte deste 
processo depende, além do esforço medido pela despesa em P&D, das redes 
inerentes à própria pesquisa (MACHADO, ARAÚJO e ROLIM, 2013). 
A teoria da firma surge com o propósito de estudar a estrutura econômica e a 
sua influência na estratégia das empresas que buscam maximizar seus lucros. Parte 
das decisões de produção depende da minimização dos custos e de como os seus 
custos variam com o volume produzido. Neste sentido, os custos são diretamente 
influenciados pela tecnologia, que, em última instância, condiciona a escolha ótima 
dos insumos (VARIAN, 2006). 
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Desta forma, é notória a importância dos investimentos em P&D na 
performance das empresas. Entretanto, a limitação de recursos e o longo prazo no 
retorno de tais investimentos podem oferecer um custo de oportunidade nestes 
recursos, especialmente para as empresas com baixa dinâmica tecnológica. Em 
contra partida, os investimentos destinados ao aumento do estoque de capital, 
representado pela aquisição de máquinas e tecnologias já existentes, podem 
oferecer um rápido desempenho nas firmas, especialmente quando se analisa no 
curto prazo (VARIAN, 2006). 
Recentes pesquisas, especialmente Hall, Lotti e Mairesse (2012), vêm 
sugerindo que as estratégias das empresas são afetadas pela temporalidade do 
retorno e pela performance relativa, de maneira que ambos fatores reforçam a 
tomada de decisão em distribuir os recursos em diferentes estratégias, sem que 
estas se configurem concorrentes nos investimentos. Assim, os investimentos de 
curto e longo prazo apresentam um padrão complementar que sustenta a trajetória 
construída pela empresa. 
Dentro desse contexto, os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento 
(P&D) aplicados pelas firmas não são condições suficientes para garantir a 
construção de trajetórias tecnológicas sem incorporar os diferentes custos de 
oportunidades envolvidos na tomada de decisão pelos agentes empresariais. Isto 
porque mais de 50% destes investimentos são transformados em salários 
destinados aos pagamentos dos pesquisadores distribuídos nos departamentos de 
pesquisa das empresas.   
Estudos mostram que a intensidade dos investimentos em P&D (despesa em 
P&D por faturamento bruto) está altamente correlacionada com o porcentual do 
faturamento das empresas derivado da criação de novos produtos ou mesmo 
melhorados. O elemento P&D constitui um fator estratégico para a empresa e de 
característica eminentemente de longo prazo (ANDREASSI E SBRAGIA, 2002).  
As inovações e o aprendizado envolvido são importantes mecanismos que as 
firmas utilizam para construir suas capacidades específicas e tecnológicas. No 
intuito de diagnosticar a influência dos gastos em P&D das empresas, algumas 
questões foram levantadas, as quais serão respondidas no presente trabalho. 
Qual o retorno em se investir nas atividades de P&D? Tais investimentos 
constituem a melhor estratégia na performance das empresas? Os investimentos em 
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capital físico ou tangíveis podem se constituir em uma rentável estratégia ao se 
comparar com os investimentos em P&D? 
O propósito deste estudo é analisar os impactos em P&D no desempenho 
econômico-financeiro, considerando a influência dos investimentos em P&D e de 
capital tangível no desempenho das firmas, utilizando a base de dados do The 2012 
EU Industrial R&D Investment Scoreboard. Para testar as hipóteses do modelo 
teórico, foi empregada a metodologia de regressão linear, tomando uma amostra de 
1.500 firmas, conforme disponibilidade dos dados. Os coeficientes estimados 
representam as elasticidades parciais dos investimentos no desempenho das 
empresas, de maneira que cada investimento apresenta um impacto diferenciado 
conforme a natureza do retorno. As evidências encontradas dão suporte às recentes 
pesquisas, destacando, Hall, Lotti e Mairesse (2012) e Kancs e Siliverstovs (2012), 
de forma que tais investimentos são necessários para uma construção sustentável 
da trajetória da empresa. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
2.1 Inovação e a importância da Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) 
 
Para Balestrin e Verschoore (2008), os resultados da inovação geralmente se 
baseiam em um conjunto de conhecimentos publicamente disponível que é 
compartilhado e melhorado a partir de pesquisas científicas e experiências dos 
usuários. A inovação, sendo um processo que se dá de forma contínua, à medida 
que se vai adquirindo novas técnicas e conhecimentos, tem seu desenvolvimento e 
desempenho estreitamente dependente da difusão da informação e aprendizado em 
nível de empresa. 
O processo de inovação, segundo o SEBRAE (2011), pode ser representado 
da seguinte forma (Figura 1): (corrigir no quadro: innovation resources) 
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Figura 1- Processo de Inovação 
 
Fonte: SEBRAE, 2011 
 
O processo de inovação depende de uma série de fatores internos e externos 
à empresa, sendo que o ambiente interno e o modo de gestão são elementos de 
grande influência no desempenho desse processo. A inovação se apresenta como 
um processo sistêmico, que envolve a participação de diversos atores, segundo 
lógicas e prioridades distintas, e sua realização só é possível em um ambiente de 
estímulo e incentivo de habilidades e iniciativas de cada um (SBRAGIA et al., 2006). 
A Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) apresenta-se como um importante 
insumo das atividades inovativas, e é evidente a sua importância para o crescimento 
dos países. Sua mensuração, principalmente nos países em desenvolvimento, não 
possui a mesma tradição encontrada nos países desenvolvidos (ANDREASSI e 
SBRAGIA, 2002). Os gastos em P&D deslocam a curva da função de produção para 
cima, que essa variação corresponde ao efeito adicional da tecnologia nos negócios 
das empresas. A figura 2, abaixo, mostra o deslocamento da curva da função de 
produção. 
 
Figura 2- Deslocamento da curva da função de produção em relação ao efeito dos 
investimentos em P&D 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avanço em “A” (parâmetro 
correspondente aos 
investimentos em P&D) 
f(K,L) 
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Fonte: Autoria própria 
 
De acordo com Andreassi e Sbragia (2002), existem quatro relações entre os 
investimentos em P&D e outras variáveis como lucratividade, faturamento, 
participação do mercado e introdução de novos produtos. Primeiro, tem-se os gastos 
de P&D e lucratividade. Essa relação fez com que se desenvolvessem muitos 
trabalhos onde autores comprovam essa relação, mas apenas para alguns setores 
de atividade. Morbey (1989) utilizou como indicador de lucratividade as variáveis 
lucro líquido por faturamento e variação anual do lucro líquido. O autor pesquisou 
800 empresas da base de dados do R&D Scoreboard no período de 1976 a 1985 e 
verificou forte correlação negativa entre as variáveis. Verificou-se correlação apenas 
entre gastos em P&D por faturamento no período precedente e a variação no lucro 
líquido de 1976 a 1985 somente nas empresas que gastaram mais de 2% de seu 
faturamento em P&D. Ou seja, empresas que apresentam maior lucratividade não 
necessariamente aumentaram seus gastos em P&D em relação ao faturamento.  
Morbey e Reithner (1990), analisaram 134 empresas do R&D Scoreboard, 
considerando a evolução do faturamento das empresas no período de 1978 a 1987, 
sendo a taxa de crescimento correlacionada com os gastos em P&D por faturamento 
no início do período.  O resultado comprovou que existe correlação significativa 
(embora baixa) entre essas variáveis, e sugere-se que P&D tem um papel 
importante no crescimento das empresas. Vale ressaltar que a relação entre 
crescimento do faturamento e gastos em P&D por faturamento em períodos 
precedentes é levemente superior à correlação entre gastos em P&D por 
faturamentos em períodos posteriores, o que indica que é a intensidade em P&D 
que leva ao crescimento do faturamento da firma, e não o contrário. 
Segundo os estudos de Chandler (1990), onde o autor examinou mais de 400 
empresas norte-americanas, europeias e japonesas, ele verificou que “nas indústrias 
tecnologicamente avançadas, melhorias nos produtos e processos tornam-se as 
armas competitivas principais para manter e ampliar o mercado”. Em setores onde a 
tecnologia é um fator-chave de competitividade, é esperado que um maior esforço 
inovativo da empresa acarrete uma maior participação em seu mercado de atuação. 
L 
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Segundo Brown e Svenson (1988), a função de P&D pode ser vista como um 
sistema composto por cinco partes: inputs, processamento, outputs, sistema de 
recebimento e resultados (outcomes). Identificaram-se os principais indicadores de 
intensidade e resultado de P&D, bem como os indicadores de resultado empresarial, 
e, a partir do cruzamento dessas informações, chegou-se ao modelo descrito abaixo 
(Figura 2). 
A Tabela 1 apresenta as dez maiores companhias que mais investiram em 
P&D em 2011, de acordo com a base de dados do R&D Scoreboard, onde a Toyota 
Motor lidera o ranking. No mesmo setor automobilístico, temos a Volkswagen na 
terceira colocação e a General Motors, na nona colocação.  
 
Tabela 1- As Dez Companhias que mais Investiram em P&D no ano de 2011 
Ranking 
Mundial Companhia País Indústria P&D-2011 
1 Toyota Motor Japão Automóveis e peças 7.754,5 
2 Microsoft USA 
Software e serviços 
computacionais 7.582,5 
3 Volkswagen Alemanha Automóveis e peças 7.203,0 
4 Novartis Suíça Farmacêutica e Biotecnologia 7.001,3 
5 Samsung Coreia do Sul 
Equipamentos eletrônicos e 
elétricos 6.857,8 
6 Pfizer USA Farmacêutica e Biotecnologia 6.805,8 
7 Roche Suíça Farmacêutica e Biotecnologia 6.782,3 
8 Intel USA 
Hardware e equipamentos de 
tecnologia 6.453,4 
9 General Motors USA Automóveis e peças 6.278,7 
10 Merck US USA Farmacêutica e Biotecnologia 6.090,1 
Fonte: R&D Scoreboard, 2012. 
 
Conforme a tabela 1, a Toyota apresenta-se na liderança com um volume 
aproximado de 7,75 bilhões de euros aplicados nas atividades de P&D, seguida da 
Microsoft (com 7,58 bilhões de euros) e da Volkswagen (com 7,20 bilhões de euros). 
Entre as dez maiores empresas investidoras, pode-se observar facilmente que as 
empresas do setor Farmacêutico e de Biotecnologia, apresentam maior frequência 
em 2011, com 4 empresas dentre as 10. Em sequência, tem-se o setor de 
Automóveis e Peças, representado por 3 empresas, das quais 2 situam-se entre as 
5 primeiras, seguido de Software e Serviços Computacionais, Equipamentos 
Eletrônicos e Elétricos e Hardware e Equipamentos de Tecnologia, cada um com 
uma empresa. 
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3 METODOLOGIA EMPÍRICA 
 
3.1 AMOSTRA DOS DADOS 
 
Os dados usados nesta monografia consistiram em 1.500 firmas conforme as 
informações disponíveis no The 2012 EU Industrial R&D Investment Score board 
(European Commission, 2013). O relatório de avaliação de cenário dos 
investimentos em Pesquisa & Desenvolvimento, considerando 37 setores em 43 
países no mundo, possui publicação anual com uma série que compreende os anos 
2004 a 2012. A cada ano, a série muda no tamanho da amostra, de maneira que o 
relatório de 2012 consiste no maior número de firmas disponíveis e com dados mais 
atualizados, o que motivou a amostra selecionada. 
 
3.2 MODELO DE REGRESSÃO LINEAR MÚLTIPLA 
 
3.2.1 Equação a ser Estimada 
 
O modelo de regressão estimada consistiu na função de produção tradicional 
com retornos constantes de escala, conforme Varian (2006):  =     Eq. 2 
Conforme a Eq. 2, as variáveis Y, A, K e L correspondem respectivamente às 
vendas das firmas, ao parâmetro que captura o efeito da tecnologia na produtividade 
dos insumos, ou Produtividade Total dos Fatores (PTF), ao estoque de capital físico, 
representado pelos investimentos nos ativos físicos das empresas, e ao estoque de 
trabalhadores, dados pelo número de funcionários da empresa. Os parâmetros ,  
representam respectivamente às elasticidades parciais da tecnologia e do capital. 
Como iremos recorrer ao pressuposto de retornos constantes de escala, a 
elasticidade parcial da mão de obra corresponde a 1 − . O ‘e’ corresponde à base 
do logaritmo neperiano. 
O parâmetro  corresponde ao termo de deslocamento da função e que será 
estimado. O termo  corresponde à ignorância do modelo ou termo de erro, que 
satisfaz os critérios clássicos de regressão linear: ~0, . A hipótese de que a 
variância do erro seja constante e igual a  será testada e apresentada no próximo 
tópico sobre as estatísticas de teste do modelo. 
Reorganizando a Eq. 2, tem-se a seguinte forma: 
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 =   
             =                Eq. 3 
Aplicando logaritmo neperiano na Eq. 3, tem-se: =  ∙ +  ∙ +  +   Eq. 4 
Os parâmetros a serem estimados ,  serão obtidos através da estimação 
por Mínimos Quadrados Ordinários, usando programa computacional. 
 
3.2.2 Definição das Variáveis 
 
Segundo o relatório fornecido pela Comissão Europeia (2013), a Pesquisa e 
Desenvolvimento (P&D) é definida como a investigação original e planejada levada 
com a perspectiva de ganhar novos conhecimentos e compreensão científica ou 
técnica. Desenvolvimento é a aplicação dos resultados da pesquisa ou de outros 
conhecimentos a um plano ou projeto para a produção de novos ou 
substancialmente aprimorados materiais, aparelhos, produtos, processos, sistemas 
ou serviços antes do início da produção comercial ou uso.  
Despesas de Capital (Capex) são os gastos usados por uma empresa para 
adquirir ou atualizar os ativos físicos, tais como equipamentos, imóveis, edifícios 
industriais. Nas contas despesas de capital é adicionado a uma conta de ativo (ou 
seja, capitalizados), aumentando assim a base de ativos. É divulgado em contas 
como adições ao imobilizado corpóreo. E o Número de Funcionários é o total de 
empregados em média consolidados (European Commission, 2013).  
A tabela 2 sintetiza a definição das variáveis e suas aplicaçoes em estudos de 
natureza correlata. 
 
 
 
Tabela 2- Definição das variáveis do modelo. 
Variáveis do 
Modelo Definição 
Sinal esperado 
sob ln(Y/L) 
Referência de estudos 
com o uso das variáveis 
ln(Y/L) Logaritmo neperiano das vendas por trabalhador  -  
Hall, Lotti e Mairesse 
(2012); Kancs e 
Siliverstovs (2012) 
ln(K/L) 
Logaritmo neperiano dos 
investimentos em ativos 
físicos por trabalhador 
Positivo Kancs e Siliverstovs (2012) 
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ln(P&D) 
Logaritmo neperiano dos 
investimentos em 
Pesquisa & 
Desenvolvimento 
Positivo Hall, Lotti e Mairesse (2012) 
Fonte: Elaboração própria. 
 
3.2.3 Elasticidades Estimadas 
 
Hill, Griffiths e Judge (2006) definem elasticidade como uma forma 
conveniente de caracterizar o nível da resposta de uma variável com relação à outra. 
Pelos princípios microeconômicos, a elasticidade de qualquer variável y em relação 
a outra variável x é: 
η= 	 çã		 	çã		 	 = 	 ∆/∆/ = 	 ∆∆ .  = 	∆	()∆	() 
No estudo proposto, a regressão linear múltipla é feita com a equação 4, que 
é:   =  ∙ +  ∙ +  +    
Os parâmetros  e  correspondem, respectivamente a  =  ( )⁄ (& ) , elasticidade parcial dos investimentos em P&D.  = 	  ( )⁄ ( ⁄ ) , elasticidade parcial do capital. 
A interpretação do parâmetro  é que, com o aumento de 1% nos 
investimentos em P&D, contribui para um crescimento médio nas vendas por 
trabalhador em %. E a interpretação para o parâmetro  ocorre de forma análoga. 
O aumento de 1% no estoque de capital por trabalhador contribui para um 
crescimento médio nas vendas por trabalhador em %. 
 
4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
A Tabela 2 apresenta a matriz de correlação entre as variáveis e os 
respectivos níveis de significância associados a cada correlação. 
 
Tabela 3- Matriz de Correlação com as Variáveis do Modelo. 
Variáveis ln(P&D) ln(Y/L) ln(K/L) 
ln(P&D) 1 0.1351*** 0.1422*** 
ln(Y/L) 0.1351*** 1 0.5968*** 
ln(K/L) 0.1422*** 0.5968*** 1 
Fonte: Elaboração própria. 
Nota: Níveis de Significância: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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Conforme os resultados apresentados na Tabela 2, a correlação linear entre a 
variáveis log(P&D) e log(Y/L) apresentou-se baixa, embora significativa ao nível de 
1%, de maneira que rejeitamos a hipótese nula de ausência de associação linear 
significativa entre as variáveis (H0: logP&D, log(Y/L)= 0). Em seguida, o 
coeficiente de correlação entre as variáveis log(P&D) e log(K/L) mostrou-se também 
baixo, porém maior que o coeficiente anterior. Este coeficiente também apresentou 
ser significativo ao nível de 1%; assim, novamente rejeita-se a hipótese nula de 
ausência de associação linear significativa entre as variáveis (H0: logP&D, log(K/L)= 0). A baixa associação linear entre as duas últimas variáveis revela a ausência 
de problemas associados à multicolinearidade, que, por sua vez, afeta diretamente 
os coeficientes do modelo de regressão e impedindo a interpretação adequada do 
modelo estimado (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2006). 
Por último, tem-se o coeficiente de correlação entre as variáveis log(Y/L) e 
log(K/L). O resultado calculado foi de um coeficiente moderado e estatisticamente 
significativo, de maneira análoga aos resultados anteriores onde rejeitamos a 
hipótese nula de ausência de associação linear significativa entre as variáveis, 
considerando o nível mínimo de 1% (H0: logY/L, log(K/L)= 0). 
Os resultados do modelo estimado (Eq. 4) são apresentados na Tabela 3. A 
primeira equação estimada consiste no modelo sem inclusão da tecnologia (coluna 
1). A elasticidade parcial do capital estimada foi de 0,44. Assim, um aumento de 1% 
no estoque de capital das firmas contribui, em média, para um crescimento de 
0,44% nas vendas. Outra forma de interpretação pode ser atribuída pelo aumento de 
1% no estoque de capital por trabalhador contribuir para um crescimento médio nas 
vendas por trabalhador de 0,44%6. O parâmetro estimado foi estatisticamente 
significativo ao nível de 1%, de forma que se rejeita a hipótese nula de ausência de 
relação entre as variáveis do modelo.  
                     
Tabela 4- Resultados da Equação Estimada 
Variáveis independentes (1) (2) 
ln(Y/L) ln(Y/L) 
      
ln(K/L) 0.442*** 0.434*** 
                                               
6 Isto porque a função de produção se apresenta com a forma tradicional de uma função Cobb-Douglas,  =  , sendo o parâmetro  (equivalente ao parâmetro estimado da regressão) representando a 
elasticidade parcial do capital e 1 −  correspondendo a elasticidade parcial do trabalho. O modelo restrito 
considera a tecnologia como uma variável normalizada e tomando o valor igual a um (A = 1):  =  . 
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  (0.0170) (0.0171) 
ln(P&D)  -  0.0461*** 
    (0.0153) 
Constante 0.687*** 0.430*** 
  (0.0776) (0.115) 
      
Observações 1,224 1,224 
R2 0.356 0.361 
R2- Ajustado 0.356 0.360 
Estatística - F 676.0 344.8 
Prob>F 0 0 
Teste de Normalidade - H0: Resíduos Normalmente Distribuídos 
Estatística - chi2 4.17  2.44  
Prob>chi2 0.1232 0.2957 
Teste de Heterocedasticidade - H0: Variância Constante 
Estatística - chi2 2.53 1.09 
Prob>chi2 0.1118 0.2967 
Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados do modelo. 
Nota: Níveis de Significância: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. As 
estimativas de erro-padrão estão entre parênteses. 
 
O poder de explicação do modelo foi de 0,356 de maneira que 35,60% das 
variações nas vendas por trabalhador foram explicadas somente pelo capital por 
trabalhador. A estatística F apresentou-se elevada (F = 676), de forma que os 
parâmetros estimados, coeficientes linear e angular, são conjuntamente diferentes 
de zero (teste significativo a 1%). Por último, tem-se o teste de heterocedasticidade, 
para se confirmar a existência de variância dos resíduos constante no modelo. Sob a 
hipótese nula de que os resíduos apresentam uma variância constante e 
consequentemente os parâmetros estimados sejam eficientes pelo método de 
Mínimos Quadrados Ordinários, o teste apresentou não rejeitar a hipótese nula 
(tomando um nível de significância de 10%) de resíduos homocedásticos. Assim, 
podemos concluir que o método de Mínimos Quadrados Ordinários apresenta 
estimativas eficientes dos parâmetros. 
O teste de normalidade apresentou não rejeitar a hipótese nula de que os 
resíduos são normalmente distribuídos (não rejeita a hipótese nula ao nível máximo 
de 10%). 
O segundo resultado estimado encontra-se na coluna 2, onde foram incluídos 
os gastos em P&D. A nova elasticidade parcial do capital estimada foi de 0,43 
apresentando uma pequena variação em relação à equação anterior (variação de 
0,01). Desta forma, um aumento de 1% no estoque de capital por trabalhador 
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contribui para um crescimento de 0,43% nas vendas por trabalhador (parâmetro 
estatisticamente significativo ao nível de 1%). Com relação a variável P&D, a 
elasticidade estimada foi 0,05 de forma que um aumento de 1% nos investimentos 
em P&D contribui para um crescimento de 0,05% nas vendas por trabalhador 
(parâmetro estatisticamente significativo ao nível de 1%). 
Os resultados apresentados revelam uma diferença expressiva no impacto 
dos investimentos. Esta diferença pode ser atribuída à natureza de cada 
investimento e pelo tempo de maturação, que nos investimentos em pesquisa 
tendem a apresentar resultados a médio e longo prazo, ao contrário da expansão do 
capital tangível pelas empresas (HALL, LOTTI E MAIRESSE, 2012). 
O poder de explicação do modelo apresentou um pequeno aumento de 0,361, 
de forma que 36,10% das variações nas vendas por trabalhador são explicadas pelo 
capital por trabalhador e pelos investimentos em P&D. A estatística F apresentou 
uma queda, porém ainda exibiu um valor alto e significativo ao nível de 1% (F = 
344,8). Como resultado, o teste rejeitou a hipótese nula de que os parâmetros 
fossem conjuntamente iguais a zero, revelando relação entre as variáveis 
selecionadas. No tocante ao teste de heterocedasticidade, o resultado foi 
consistente com o apresentado na coluna (1). Logo, as evidências mostram não 
rejeitar a hipótese nula de resíduos homocedásticos e, pode-se concluir, que o 
método de Mínimos Quadrados Ordinários proporciona estimativas eficientes dos 
parâmetros. 
Novamente, o teste de normalidade apresentou não rejeitar a hipótese nula 
de que os resíduos são normalmente distribuídos (não rejeita a hipótese nula ao 
nível máximo de 10%, considerando um p-valor de 0,2957). Tal aspecto é esperado 
uma vez que a variância do modelo apresenta sinais de homocedasticidade. 
Conforme o Gráfico 2, a reta estimada apresentou o ajuste de cada regressor 
na variável dependente, coeteris paribus. Como resultado apresentado na tabela, 
percebe-se uma baixa inclinação da primeira reta, revelando um pequeno impacto 
dos investimentos em P&D nas vendas por trabalhador. Este baixo impacto, embora 
altamente significativo, pode ser explicado pela natureza de longo prazo destes 
investimentos na performance das empresas (HALL, LOTTI E MAIRESSE, 2012).  
 
Gráfico 2- Reta de Regressão Estimada para cada Regressor do Modelo 
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Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados do modelo. 
 
Ao contrário destes investimentos, o terceiro gráfico mostra a contribuição 
notoriamente superior dos investimentos em capital tangível na performance das 
empresas no curto prazo. Isto revela que cada investimento tem um impacto 
diferenciado na empresa, conforme o horizonte de tempo. Desta forma não se pode 
concluir que estes investimentos sejam concorrentes; ao contrário disto, apresentam 
um papel muito mais complementar, o que reforça o desempenho no longo prazo da 
empresa. Qual destes investimentos apresenta um ‘peso’ mais adequado na 
estratégia da firma, depende de questões relevantes como a posição da firma em 
relação à liderança no setor. Estes resultados são consistentes com recentes 
evidências empíricas, destacando os trabalhos de Hall, Lotti e Mairesse (2012) e 
Kancs e Siliverstovs (2012). 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O conhecimento, aprendizado e a implementação de inovações são 
condições fundamentais para o alcance do desenvolvimento econômico. O atual 
cenário no qual as empresas estão inseridas está marcado por um alto índice de 
competitividade, e a criação cada vez mais rápida de novos produtos e serviços que 
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se direcionam a um padrão de qualidade elevado. Destacam-se as atividades 
inovativas, que ocasionam grande parte do sucesso das empresas.  
A Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) surge para dinamizar as capacidades 
específicas e tecnológicas. A intensidade dos investimentos em P&D está 
fortemente relacionada com o porcentual do faturamento das empresas. Assim, se 
constitui o elemento estratégico para as mesmas e de características situadas no 
longo prazo. Pode-se dizer que as estratégias das empresas são afetadas pelo 
tempo de retorno e pela performance relativa, sem permitir que estas se configurem 
concorrentes nos dois tipos de investimentos, mas que haja a complementação dos 
mesmos para sustentar a trajetória traçada pela empresa. 
Os resultados obtidos mostraram que existe correlação linear entre as 
variáveis analisadas, de forma que houve a rejeição da hipótese nula em todas as 
relações. Na Tabela 3, coluna 2, não houve a inclusão da tecnologia, e foi verificado 
que um aumento de 1% no estoque de capital das firmas contribui, em média, para 
um crescimento de 0,44% nas vendas por trabalhador. Na coluna 2, foram incluídos 
os gastos em P&D e as novas elasticidades parciais foram calculadas e constatou-
se que, um aumento de 1% no estoque de capital por trabalhador, contribuiu para 
um crescimento de 0,43% nas vendas pro trabalhador. Em relação à variável P&D, a 
elasticidade parcial foi de 0,05, e verificou-se que um aumento de 1% nos 
investimentos em P&D contribui para, em média, um crescimento de 0,05% nas 
vendas por trabalhador.  
Os resultados do estudo revelaram uma diferença significativa entre os dois 
tipos de investimentos considerados (em P&D e em estoque de capital físico), e 
essa diferença foi atribuída à natureza de cada investimento e ao tempo de 
maturação, que nos investimento em pesquisa tendem a aparecer a longo prazo, e 
nos investimento de estoque de capital físico tende a aparecer a curto prazo. O 
método de Mínimos Quadrados Ordinários proporcionou estimativas eficientes a 
todos os parâmetros analisados. 
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